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This paper studies the measurement of Herding Behavior and it’s influential 
factors. 
Herding Behavior is a common phenomenon in the financial market. People 
understand it’s negative effect on the market efficiency but by far merely know a 
little about it’s influential factors and it’s changing track. This paper explores 
profoundly what impact institutional investor’s herding behavior by analyzing the 
developing history of Chinese asset market and the evolution of institutional 
investor’s trading behavior. We collect the detailed seasonal data listed in the 
published portfolio reports of 94 funds operating in Shanghai and Shenzhen 
Exchange on 930 stocks simultaneously bought or sold by more than 3 funds. 
Drawing lessons from LSV ideology, we construct a simpler and more measurable 
index, Ht, to measure fund’s Herding Behavior. Then we analyze statistically the 
influential factors of Ht. After that, we develop an empirical model to test the 
influential factors of fund’s herding behavior. At last we discuss it’s characteristics 
and mechanism.  
The study makes a try enlightened at the study method of Herding Behavior. 
It’s helpful too, to the guiding and supervising for the market.  
The paper proceeds as follows. In Section 1, we introduce present references 
on herding behavior study. In Section 2, we point out some defects existed in 
present literatures with both study method and explanation. In contrast, we work 
out a Measurement of Herding Behavior, Ht, and analyze empirically its 
characteristics and then construct an empirical model to examine out how the 
influential factors impact herding behavior. We conclude in Section 5. 
The conclusion is that: Herding Behavior, measured by Ht, is positively 
correlated to Time, Fund/Market ratio and Fund’s Earning; The value of Ht is 
greater when in bear market than that in bull market, as well as it does when in the 
2nd season and the 3rd than in the 4th season and the 1st.  
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第一章  研究背景与文献综述 
 



































































































        Lakonishok，Shleifer 和 Vishny【35】建立了著名的 LSV 法，定义羊群
行为测度指标为： 















其中： ,i tP 为在给定季度 t 发生了购买行为的基金经理中，净买入股票 i
的人数占基金总家数的比例，即 






                                                  （1-2） 
其中: ,i tB 为基金经理中在给定季度 t 净买入股票 i 的人数； ,i tS 为基金经
理中在给定季度 t 净卖出股 i 的人数。 
对于 ,i tP 的期望值 ,( )i tE P 用 tP 近似代替，即所有股票上的基金购买者人数
比例 ,i tP 在给定季度的算术平均值。 
AF 为调整因子，加上它的原因是为了反映在基金买卖股票行为相互独
立的零假设下， ( ), ,i t i tP E P− 值可能并不为零，即 ,i tP 可能偏离其期望值，因
此令： 
, , ,( )i t i t i t tAF E P E P E P P= − = −                           （1-3） 
如果假定基金经理之间不存在羊群行为，则他们的投资决策相互独立。如
有： 
总交易次数 , , ,i t i t i tn B S= + ，则可以假定 ,i tB 服从 ( ), ,i t tB n P 的二项式分布。
那么 ,i tB k= 值的概率为： 
( ),
!{ } (1 )
! !
k n k
i t t t t




                         （1-4） 
将其代入 ,( )i t tE P P− ，就可求出 AF 。 
如果计算得出 , %i tH n= ，则在季度 t 内对于股票 i ，每 100 家基金中，




























                                              （1-5） 
Wermers【63】将以上指标区分为买方羊群行为测度和卖方羊群行为测














Christir 和 Huang【46】提出用个股收益率的横截面标准偏离度 CSSD
（Cross-Sectional Standard Deviation of Returns）指标来研究羊群效应。设资
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L L U u
t t tCSSD D Dα β β ε= + + +                              （1-7） 
其中：α 为CSSD的平均值； LtD 和
u
tD 为市场是否极端波动（上升或下
跌）的哑变量。Cont 和 Bouchaud 将市场收益率分布曲线 高端和 低端区








Black 条件下的 CAPM 模型为： 
0 0( ) ( )t i i t mE R E Rγ β γ= + −                                 （1-8） 
























                                                            （1-9） 
在期间 t 内股票 i 的期望收益率的绝对偏离度 AVD 定义为：  
, 0( )i t i m t mAVD E Rβ β γ= − −  















































的非线性关系，则可以认为市场存在羊群效应。由于 tECSAD  、 ( )t mE R 不可






市(Down Market)中 tCSAD 与 m,tR 的关系。 
2
1 , 2 ,
Up Up Up Up Up
t m t m t tCSAD R Rα γ γ ε= + + +                      （1-11） 
2
1 , 2 ,
Down Down Down Down Down
t m t m t tCSAD R Rα γ γ ε= + + +             （1-12） 
如果 2


























施东晖（2001）【4】基于 LSV 模型，定义 ,i tH 为 t 季度投资基金买卖股




( , )b si t i t
i t b s






                                 （1-13） 
其中： ,
b






对 1999 年 1 季度至 2000 年 3 季度基金发布的投资组合数据进行分析，




陈浩（2004）【12】使用经典的 LSV 法【35】，并采用 Wermers【44】区
































益率” ，采用与 Christie 和 Huang（1995）【46】相同的线性方程，用 CSSD
指标代表股价分散度，对中国沪深股市 1992 年 1 月 2 日至 2000 年 12 月 31
日间上市公司的日收益率和月收益率数据进行了检验。统计计算结果没有得
出 1β 和 2β 值显著小于零。但根据分散度指标与文献【46】相同指标的数据值
比较，以及 1β 和 2β 数值大小的比较，作者仍认为中国股市羊群效应比美国股
市严重；中国股市羊群行为在市场“杀跌”时显著高于在市场“追涨”时。 
孙培源和施东晖（2002）【31】在对文献【5】的线性方法提出质疑的基
础上，采用与 Chang，Cheng 和 Khorana【19】相同的二项式方法，基于 Sharpe
（1964）的 CAPM 模型，对沪深股市 1992 年 1 月 2 日至 2000 年 12 月 29 日



















Downγ 显著为负，CSAD 随市场涨跌幅度的增大而增大，但 tCSAD 与 m,tR 线
性关系不存在；羊群行为测度在市场“追涨”时显著高于在市场“杀跌”时。 
刘波、曾勇和唐小我（2004）【13】用相同方法，在修正市场组合收益率
m,tR 为等权股票组合 pR 后，分别用 CSAD 和 CSSD 指标，对沪深股市 1993
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